
ي 
:ديناميكية الإدراجات بالبورصة على الصعيدين العــــــالمي والوطن 

الاتجـــــــــــــــــــــاهــــات والآفــــــــــــــــــــاق

دائرة تطــــــــوير السّـــــــــــــــوق

 - 2026أوت -



الفهــــــــــــــرس

المنحى العالمي للإدراجـــــــات بالبـــــــورصة 1.

أبــــــــــــرز ملامح السّوق العالمية 2.

ســــــــــــوق الإدراجات ببورصة تونس 3.

ة البورصة 4. تحليل الإدراجات والشطب من تسعير

يــــــــات والآفـــــــــــاق 5.
ّ
التحد

الخــــــــاتمة6.

ي 
ديناميكية الإدراجات بالبورصة على الصعيدين العالمي والوطن 



ة مراحلشهد السّوق العــــــالمي للإدراجـــــات بالبورصة تطورا متباينا خ
ّ
ز بعد ّ .لال العقد الأخير  تمير

العالمي المستوىعلىبالبورصةالإدراجاتتطور

يةالنقديةالسياساتمنبدعم:(2021-2020)19-كوفيدجائحةبعدالانتعاشمرحلة▪ وفرةو الاستثنائيةالتيسير

مليار508,9تعبئةمعإدراجعملية2766مسجلة2021سنةقياسيامستوى  الأوليةالعامّةالاكتتاباتبلغتالسيولة،

.العالمي المستوىعلىدولار

امنالنقديةالسّياساتتشديدأدى:(2024-2022)التباطؤمرحلة▪ ز ز عدممنحالةمعبالي  الصعيدعلىاليقير

ي ملحوظتراجعإلىالاقتصادي
ز
ي .بالبورصةالإدراجاتنشاطف

ز
لتالسياق،هذاوف

ّ
كمنالعديدفض إلىاللجوءاتالشر

.بالبورصةإدراجهامشاريــــعتأجيلمعالخاصةالأسواق

ي مرحلة▪
 
ل:(2025)التعاف

ّ
ي بداية2025عامشك

ز
ي التعاف ي بالبورصة،الإدراجاتلسوقالتدريحى 

ز
بارتفاعمتاتسبيئةظلف

170المرفوعةالأموالتجاوزتعملية،1293ليبلغمحدوداالإدراجعملياتعددبقاءورغم.المستثمرينانتقائيةدرجة

كاتالمستثمريناهتماميعكسممادولار،مليار .تقييماوالأعلىنضجاالأكي  بالشر

المنحى العالمي للإدراجـــــــات بالبورصة



:2026الآفــــــــاق سنة 

ي قطاع  التكنولوجيتبدو الآفاق المستقبلية واعدة، مدعومة على وجه الخصوص بمشاريــــع إدرا
ز
ى ف كات الكي  ا، ج عدد من الشر

كة سبيس إكس بتمويلات  ر بنحو بلغت تقييماتها مستويات تاريخية، على غرار شر
َّ
ب من 75تقد مليار دولار مع تقييم قياسي يقي 

.مليار دولار8001

المنحى العالمي للإدراجـــــــات بالبورصة



المنحى العالمي للإدراجـــــــات بالبورصة

ةجغرافيا بالبورصةالادراجلعملياتمتغير

،المتحدةالولايات▪ ز اديتانالاقتصالقوتانهاتانتواصل:للإدراجاتالعالميةللسوقالرئيسيانالمحركانوالصير

.العالمي المستوىعلىالمرفوعةالأموالرؤوسمنالأكي  الجزءعلىاستحواذهما

ي :جديدةنمومراكزبروز▪
ز
ي النشاطفيهيشهدالذيالوقتف

ز
الهندمثلأسواقتواصلنسبيا،تراجعاالأوروبيةالمالأسواقف

قومنطقة .والمستثمرينالمصدرينتجاهجاذبيتهادعممعمكانتهاتعزيزالأوسطالشر



المنحى العالمي للإدراجـــــــات بالبورصة

:القطاعات المهيمنة

:هيمنة التكنولوجيا والتحولات المجتمعية

 النمو المتسارع للذكاء الاصطناعي أحد أبرز المحركات الرئيسية: التكنولوجيا والذكاء الاصطناعي 
ّ
للأسواق، حيث يدعميُعد

.عمليات رفع أموال ضخمة وتقييمات مرتفعة

ان والفضاء والدفاع اتيستفيد القطاع من ديناميكية قوية، مدفوعة بارتفاع الإنفاق الحكومي : الطير .يجيةوالاستثمارات الاسي 

ز بفضل آفاق نموها وخ: علوم الحياة والصناعة .صائصها الدفاعيةتواصل هذه القطاعات جذب المستثمرين المؤسساتيير



المنحى العالمي للإدراجـــــــات بالبورصة

كــــــــات المدرجة تراجع عدد الشر

كاتعددانخفض- ي المدرجةالشر
ز
  .2021عاممنذالعالمي المستوىعلىالبورصاتف

هتراجعأكي  الوسطىوآسياأوروباسجلت- ي استمراريةوأكي 
ز
كاتعددف .المدرجةالشر

ي المسجلالتحسنرغم-
ز
لالذيالادراجاتف ي سُجِّ

ز
كاتالإجمالىي العددفإن،2025و2021عامي ف ي المدرجةللشر

ز
ف

.ديدةالجالإدراجعملياتلعددالشطبعملياتعددتجاوزإلىذلكويعود.انخفاضهواصلالعالميةالبورصات

.2024إلى 2010بورصة دولية خلال الفترة الممتدة من 60بيانات تخص  (WFE) - الاتحاد العالمي للبورصات:مصدر البيانات



المنحى العالمي للإدراجـــــــات بالبـــــورصة

ي الإدراجاتتتطور-
ز
ي ذروتهابلغتحيثدوري،بشكلالبورصةف

ز
ي المسجلالتباطؤبعد،2021عامف

ز
ي العقدبدايةف

الثانز

ي المتقدمة،الأسواقإلىأساسًاالاتجاههذاويُعزى.الألفيةمن
ز
ز ف ظهرحير

ُ
.استقراراأكي  تطورًاوالناميةالناشئةالأسواقت

ي ذرواتتسجيلرغمعامبشكلاستقراراأكي  بمسارالبورصةمنالخروجعملياتتتسم-
ز
ةوخلال2016عامف الفي 

كز.2021-2023 ي أساساالبورصةمنالشطبعملياتوتي 
ز
لناشئةاالأسواقحصةتظلبينماالمتقدمة،الأسواقف

.نسبياومستقرةمنخفضةوالنامية

.2024إلى 2010دولية خلال الفترة الممتدة من بورصة60بيانات تخص  (WFE) - الاتحاد العالمي للبورصات:مصدر البيانات



المنحى العالمي للإدراجـــــــات بالبـــــورصة

ة البورصة  أنواع الشطب من تسعير

اأكي  والاستحواذالاندماجبعملياتالمرتبطةالشطبعملياتتكون▪
ً
ي شيوع

ز
مقابل%71,8)المتقدمةالأسواقف

ي 56,4%
ز
.(والناميةالناشئةالأسواقف

اأكي  البورصةمنالاختياريةالشطبعملياتتكون▪
ً
ي شيوع

ز
ي %8,0مقابل% 19,5)والناميةالناشئةالأسواقف

ز
ف

.(المتقدمةالأسواق

.2024إلى 2010بورصة دولية خلال الفترة الممتدة من 60بيانات تخص  (WFE) - الاتحاد العالمي للبورصات: مصدر البيانات



المنحى العالمي للإدراجـــــــات بالبـــــورصة

اتأبرز :2025سنةالإدراجعمليات مؤشر

، %(4)+عملية إدراج 2931من خلال %( 39)+مليار دولار 171,8بلغت قيمة الأموال المرفوعة : تنامي قيمة الأموال المرفوعة

. مدفوعة بشكل رئيسي بآسيا والولايات المتحدة

ي تراجع، مع تسجيل (من حيث القيمة% 106)+سجلت آسيا أقوى نسبة نمو : فوارق إقليمية
ز
ز ظلت أوروبا ف ي حير

ز
102، ف

. عملية إدراج فقط

ات حسب المنطقة :أبرز المؤشر

ز  من % 162من حيث عدد العمليات و% 24)مليار دولار، مسجلة أقوى نسبة نمو عالمي 54,8عملية إدراج بقيمة 222: الصير

(. حيث القيمة

كات أجنبية% 60مليار دولار من بينها أكي  من 45,5عملية إدراج بقيمة 223: الولايات المتحدة . شر

.2024مليار دولار، مسجلة انخفاضا مقارنة بعام 17عملية إدراج بقيمة 102: أوروبا



المنحى العالمي للإدراجـــــــات بالبـــــورصة

ي يحافظ على موقعه الريادي القطاع التكنولوج 

ي القطاعحافظ عددحيثمنأو(دولارمليار34,9)الحجمحيثمنسواءالرياديموقعهعلىالتكنولوج 

.(206)العمليات

كةإلىللسنةإدراجعمليةأكي  تعود بقيمةالصينية CONTEMPORARY AMPEREX TECHNOLOGY CO LTDشر

ي دولارمليارات5,3بلغت
ز فز ي عمليةأكي  كانتحير

كةنصيبمنأوروبافز بلغتبقيمةالسويشية، VERISUREشر

.دولارمليار4,2



أبرز الاستنتاجات المستخلصة من السّوق العالمية

أبرز الاستنتــــــــاجات

ي للإدراجاتعالمي انتعاش▪
ي الهيكليةالتحدياترغمللإدراجاتالعالميةالسوقمرونةيؤكد:2025فز

الت 
.أوروباتواجهها

كاتعددانخفاض▪ ي المدرجةالشر
.البورصاتفز

ي سيمالاواعدة2026عامآفاقتبدو:المتحدةوالولاياتآسياريادة▪
نيةوالبوالطاقةالتكنولوجياقطاعاتفز

.التحتية

ي القطاعهيمنة▪ الأسواقمستوىعلىالأسهملتقييماتالرئيسي المحركالاصطناعي الذكاءأصبح:التكنولوج 
.العالمية

.المستثمرينانتقائيةتزايد▪



ي تـــــــــــــونس
 
تطور الإدراجـــــــــــــات ف

نحو تعزيز عمليــــــــــــــــــــات الادراج بالبورصة 



ي البورصة 
 
(2025–2008(تطور عمليات الإدراج ف

ي إدراجعملية41تسجيلتم▪
ز
ةخلالالبورصةف .2025إلى2008منالممتدةالفي 

ي ذروةتسجيلرغم،2017سنةبعدالسوقنشاطتباطؤتفاقم▪
ز
ةخلالالإدراجعملياتعددف .2013–2012الفي 



ي نشــــــــــــــــــاط السّــــ
 
ي ف ـــــوقتبـــــــــــــــــاطؤ تدريحى 

ةخلال▪ ي إدراجعملية41التونسيةالماليةالسوقسجّلت،2025إلى2008منالممتدةالفي 
ز
18مدىعلىالبورصةف

.سنويًاعملية2,3بلغبمعدلأيعاما

ايدالإقبالإلى2013و2012عامي خلالالمسجّلةالذروةبلوغيُعزى▪ ز كاتمنالمي  .الماليةالسّوقعلىالشر

االإدراجعملياتنسقشهد،2017عاممنذ▪
ً
.اسنويً واحدةعمليةيبلغمعدلعندليستقرتدريجيًاتباطؤ

ي الإدراجلعملياتغيابًا2024و2023عاماشهد▪
ز
.البورصةف

اإدراجًاتونسبورصةشهدت،2025سنة▪
ً
ي تمثلجديد

ز
كةإدراجف ي البنكشر

ز الفلاجي الوطتز .للتأمير



كات من البورصة شطب (2025-2008)الشر

ةخلال▪ ل.البورصةمنشطبعملية16تونسبورصةسجّلت،2025سنةإلى2008سنةمنالممتدةالفي 
ّ
وتمث

ثم%31بنسبةوالاستحواذالاندماجعملياتتليهاالحالات من%44بنسبةالأكي  الفئةالإجباريالشطبحالات 

.%25بنسبةالاختياريالانسحابعمليات

ز المسجّلةالشطبحالات من%56إنإذفقط،ماليةصعوباتالبورصةمنالشطبعملياتتعكسلا▪ ي بير
سنت 

اتيجيةعملياتعننتجت2025و2008 .البورصةمناختياريانسحابعنأووالاستحواذللاندماجاسي 



(2025–2008( عمليات الشطب من بورصة تونس

القيمة المؤشر 

41 ي البورصة
ز
الإدراجات ف

16 الخروج من البورصة

+25 ي 
ز
الرصيد الصاف

2,6X الشطب/ نسبة الإدراجات 

ي •
ز
كاتعددفيهيميلالذيالوقتف ي الانخفاضإلىالمدرجةالشر

ز
،وىالمستعلىالبورصاتمنالعديدف العالمي

ظهر
ُ
.إيجابيةأكي  تطورًاتونسبورصةت

ز • ي الإدراجعملياتعددفاق،2025و2008عامي بير
ز
16)البورصةمنالخروجعملياتعدد(عملية41)البورصةف

ي إلىأفضز مما،(عملية
ز
ي زيادةصاف

ز
كاتعددف كة25قدرهاالمدرجةالشر .شر

كاتعددمعدلوبلغ• ي الشر
كة2,6البورصةدخلتالت  كةكلمقابلشر .البورصةغادرتشر



الادراجات حسب السّــــــــــوق

كاتنقلإلىأفضز ،2019سنةإصلاحًاالبديلةالسّوقشهدت• ي الشر
.ةالرئيسيالسوقإلىفيهمدرجةكانتالت 

.جديدإدراجأيتنظيمهإعادةمنذيسجللمأنهإلاالحذرين،للمستثمرينمخصصًاالقسمهذاأصبح•

ي •
ز
ي النظريمكنالسياق،هذاف

ز
ي دورهوتعزيزالسوقهذاتنشيطبإعادةالكفيلةالسبلف

ز
الصغرىالمؤسساتتمويلف

.والمتوسطة



محـــــــدودية تنـــــــــوع طرق الإدراج

كاتبالنسبةللإدراجالمفضلةالطريقةمحددبسعرللبيعالعمومي العرضيمثل▪ تمثلحيثتنفيذها،ةلبساطنظراللشر

.المنجزةالإدراجعملياتمن%93نحو

،كإجراءمكانتهترسيخمنيتمكنلم:مفتوحبسعرالعرض▪ ز نالمستثمريحضورلضعفنظرًامرجعي المؤسساتيير

.الأوامرسجلبناءطريقةعليهمتعتمدالذين

ي استثنائيًاإجراء  يظل:المباشر القيد▪
كةالتحقت،2025سنةففز ي البنكشر

ز الفلاجي الوطتز ةللتأمير لبورصةابتسعير

ي تفويتأوإصداردون
ز
.ماليةأوراقف



تمثيل قطاعي لا يزال غير مكــــــتمل

ةالبورصةتضمّ ▪
ّ
كاتضمنممثلةقطاعاتعد والخدماتةالغذائيوالصناعاتالصّحةقطاعبينهامنالمدرجةالشر

 الأكي  القطاعيظلالتوزيــــعقطاعأنغير المالية
 
ي تمثيل

كاتبثمانز .مدرجةشر

المناجمووالطاقةالاتصالات قطاعسيمالاالسّوقعنغائبةالهامةالاقتصاديةالقطاعاتبعضتزاللاذلك،مع▪

ها كاتإدراجشأنومن.وغير ي تنشطشر
ز
ي يسهمأنالقطاعاتهذهف

ز
واستقطابهجاذبيتوتعزيزالسوقتنشيطف

.جددمستثمرين



ادراجــــــــــــات أولية موجهة أساسًا نحو التمويل

كاتالأولالخيار ((CASH INالأموالضخعملياتتمثل▪ ي للشر
ي إدراجهايتمالت 

ز
إجمالىي من%49بنسبة البورصة،ف

كاتمن%20أنكما.العمليات اإجراء  اختارتالمدرجةالشر
ً
ز يجمعمختلط ي والتفويتجديدةأسهماصدار بير

ز
أسهمف

 .قديمة

كات،لتمويلكأداةالبورصةبهتضطلعالذيالدورالهيكلةهذهتعكس▪ ز جلخروكآليةفقطوليسالشر المساهمير

ز  ز أصلمنإدراجعمليةكلتقريباأنإذ.الحاليير كةنموتمويلإلىأساسًاتهدفاثنتير .اوتوسعهالشر



كــــــات من حــــيث الأمـــوال المعبّــــــــأة أكي  عشر شر

ز▪
ّ
ك ي الأموالتعبئةديناميكيةتي 

ز
.الإدراجعملياتمنمحدودعددف

ي يقارببما%64نحويعادلماأيدينارمليون927قدرهإجمالىي بمبلغالأولىي الإدراجعملياتعشر أكي  تستأثر▪
ثلت 

ةخلالدينارمليون4511والبالغةالمعبّأةالمبالغإجمالىي  .2025إلى2008منالممتدةالفي 



كــــــات من حــــيث عدد المكتتبير   أكي  عشر شر

ز عدديتأثر▪ مبدأوفقسواء  ة،المعروضالأسهمتوزيــــعآليةجانبإلىالعملية،جاذبيةأبرزهامنعوامل،بعدةالمكتتبير

.الاكتتابنسبةحسبأوالمتساويالتوزيــــع

نتوقد▪
ّ
.الاكتتابمنفعةمرتمستوياتوتحقيقالمستثمرينمنكبير عدداستقطابمنجاذبيةالأكي  العملياتمك



عمليـــــــات الإدراج الأولي حسب نسبة فتح رأس المــــــــال

ي الإدراجعملياتنصفمنأكي  ▪
ز
اوحبنسبةالمالرأسفتحشملتالبورصةف ز تي  .%40و%30بير

ي المتداولةالأسهملنسبةالأدنز بالحدالمرتبطةالجبائيةالحوافزتأثير التمركزهذايعكس▪
ز
كاتكانتفقد.وقالسف الشر

ي 
ي تخفيضمنتستفيد%30عنتقللابنسبةمالهارأستفتحالت 

ز
يبةنسبةف كاتعلىالضز %40إلىيصلقد)الشر

ي لإدراجهاالمواليةالخمسالسنواتخلال
ز
.(البورصةف



يــــــــــــــــــات
ّ
الآفــــــــــــــاق والتحد

ي الأوليةالإدراجاتسوقيزاللا▪
ز
ةنواتالسخلالالمسجّلالتباطؤرغمللتطورواعدةبفرصيتمتعتونسف .الأخير

،المستثمرينمشاركةوتعزيزجديدة،قطاعاتليشملالإدراجنطاقتوسيعيمثل▪ ز السوقشيطوتنالمؤسساتيير

ز السوقديناميكيةلدعمأساسيةركائز البديلة .نشاطهوتحفير

ياتتقتضلا▪
ّ
اتشملبلفحسب،الإدراجعملياتعددزيادةعلىالمستقبليةالتحد

ً
ضمانعلىوقالسّ قدرةأيض

كاتإدراجاستدامة كـــــاتجاذبيةأكي  بيئةوتهيئةالسوقعمقوتعزيزكافيةسيولةتوفير خلالمنالشر .المصدرةللشر

ي الامتيازإلغاءيؤثرقد▪
كاتالممنوحالجبان  ي للشر

ي بالإدراجتقومالت 
ز
خلالالإدراجملياتعديناميكيةعلىالبورصةف

.القادمةالسنوات

ي ▪
ز
ي النظروإعادةالتنظيمي الإطارتطويريسهمأنيمكنالسياق،هذاف

ز
ز آلياتف ي الإدراجعلىالتحفير

ز
كاتتشجيعف الشر

.التونسيةالماليةالسّوقجاذبيةوتعزيزالسّوقعي  التمويلإلىاللجوءعلى



ي البــــ: 2026
 
ـورصةنــــــــافذة من الفرص لإعـــــــادة تنشيط الإدراجات  ف

اتمنالعديداليومتشير  ز ومن.لماليةاالسوقعي  التمويلإلىللجوءمواتيةبيئةلوجودوالماليةالاقتصاديةالمؤشر أبرزبير

اتهذه :نذكرالمؤشر

ا،2026أوت4غايةإلىدينارمليار29,8منأكي  المتداولةالسيولةحجمبلغحيثالسيولة،وفرة▪
ً
اتوفق لمؤشر

التونسي المركزيالبنك

ي يساهممماالفائدة،أسعارانخفاض▪
ز
.لمخاطراعلىالإقبالعلىالمستثمرينويشجعالتمويلتكلفةخفضف

ي التضخممعدلاستقرار▪
ز
 ،2026جويليةشهرخلال%5,1حدودف

 
امسجّل

ً
جوانشهرخلال%5,3بـمقارنةانخفاض

2026.

اتوناندكسمؤشر سجلحيثالمالية،للسّوقالقويالأداء▪
ً
.2026أوت17غايةإلى%44,92بنسبةارتفاع

ةالتداولأحجامارتفاعتواصل▪ أسهمعلىةالمتداولالأموالرؤوسقيمةتجاوزتمتحركة،سنةمدىوعلىقوية،بوتير

كات ي دينارمليون2532لتبلغمستواها،ضعفالشر
ز
 سنة،قبلدينارمليون1233مقابل،2026أوت17ف

 
مسجّلة

ابذلك
ً
 105%. بنسبةارتفاع



الخــــــــــــــــــــلاصة

:رئيسيةأرقامثلاثة

،إدراجعملية41▪ .دينارمليون1451قدرهامعبّأةمبالغبإجمالىي أولىي

.البورصةمنخروجعملية16▪

كة25+▪ ي تمثلشر
ز
ي الصاف

ز
كاتلعددالإضاف .المدرجةالشر

ي ظلّ تحسّن ظروف السوق المالية، تمثل إعادة تنشيط عمليات الإدراج✓
ز
ي البورصة فرصة لف

ز
تعزيز دور بورصة ف

ي تمويل الاقتصاد
ز
.تونس ف

ز إجراء إصلاحات من شأنها تعزيز جا✓ ولتها وعمقها ذبية السّوق المالية وسيغير أن تحقيق هذه الغاية يظل رهير

.بشكل مستدام
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